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1. Halka Arza iliskin Bilgiler:

Halka Arz Bilgileri

Borsa Kodu ENRYA
Halka Arz Fiyat1 88,76 TRY
Halka Arz iskontosu %20
Halka Arz Tarihleri 14-15-16 Agustos 2023
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Dagitim %70 Yurt ici Bireysel (Esit Dagitim)

%25 Yurt I¢i Kurumsal
%5 Yurt Dis1 Kurumsal

Halka Acikhk Oramm  %26,90

Halka Arz Biiyiikligii 3.461.640.000 TRY
Kaynak: Enerya Enerji lzahname

2. Sirketin Faaliyetleri:

Enerya Enerji A.S. 18 Temmuz 2006 tarihinde kurulmus ve 28 Agustos 2006 tarih ve 6628
say1l Ticaret Sicil Gazetesinde tescil edilmistir.

Sirket'in esas faaliyet konusu; dogal gaz toptan ve perakende dagitimi ve satis1 yapmak igin
kurulmus veya kurulacak olan bagli ortakliklarinin sermaye ve yonetimine katilmaktir. Bunun
yani sira Sirket, sahip oldugu bagli ortakliklara operasyonel ve danismanlik hizmetleri
vermektedir.

Sirket, bagl ortakliklar1 araciligi ile Denizli, Aydin, Antalya, Erzincan, Konya, Eregli, Nigde,
Nevsehir, Karaman, Aksaray olmak iizere toplam 10 bolgede faaliyet gosteren 9 dogal gaz
dagitim sirketinin hakim ortagi konumundadir. Bu sirketler toplu olarak 1.474.142 adet aktif
gaz kullnici sayist ile Tiirkiye’de gaz dagitim faaliyetlerinde bulunan sirketler arasinda 4. sirada
yer almaktadir.

3. Ortakhik Yapisi:

Sermaye artirimi ve ortak satigi seklinde halka arz edilecek olan 39.000.000 TL nominal degerli
paylarin halka arz edilmesi ile halka agiklik oraninin 26,90 % olmasi planlanmaktadir.

Pay Halka Arzdan Once Halka Arz Sonrasi

Ortagin Unvam

Grubu TL | % | TL | %
Ahlat¢1 Dogal Gaz Dagitim A 29.700.000 24,75 29.700.000 20,48
Enerji ve Yatirim A.§. B 89.939.926 | 74,95 75.939.926 | 52,37
A 300.000 0,25 300.000 0,21

Ahlat¢1 Holding A.S.
B 60.074 0,05 60.074 0,04
Halka Acik Kisim B - - 39.000.000 26,90
Toplam 120.000.000 | 100,00 145.000.000 | 100,00

Kaynak: Enerya Enerji lzahname
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4. Finansallar

Bilanco Tablosu:

TRY bin TL 2020 2021 2022 2023 1.C.
Donen Varliklar 754.891 1.632.018 3.926.062  3.719.485
Duran Varliklar 1.447.696 1.923.566 10.829.175 10.897.714
Toplam Varhklar 2.202.587 3.555.584 14.755.237  14.617.199
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler ~ 1.729.249 2.384.612 5.795.947  5.400.906
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 970.854 1.509.094 1518.639  1.548.963
Ozkaynaklar (497.516) (338.122) 7.440.651  7.667.330

Kaynak: Enerya Enerji fzahname

Gelir Tablosu:

TRY bin TL 2020 2021 2022 2022 1.C. 2023 1.C.
Satislar 2.689.963 3.700.025 12.105.548 3.382.738 6.394.388
Satislarin Maliyeti (-) 2.369.956 3.215.317 11.315.825 3.027.600 5.854.456
Briit Kar 320.007  484.708  789.723 355319  539.932
Favok Kari 318.063  450.065  828.956  375.849  588.871
Favok Marji (%) 11,8 12,2 6,8 11,1 9,2
Net Kar 28.971  134.029  309.895  (32.925)  222.682

Kaynak: Enerya Enerji lzahname
6. Degerleme:

Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirketin pay
basma degerinin belirlenmesi ¢alismasinda “Piyasa Carpanlari” ve “Indirgenmis Nakit
Akimlar1” yontemleri kullanilmistir.

A- Carpan Analizi:

Sirket ile benzer sektorde faaliyet gosteren yurtici Ve yurtdisi benzer sirketlerin FD/Satislar,
FD/FAVOK, PD/DD ve F/K carpanlar1 kullanilmistir. Buna gére yontemlerin verdigi sonuglar
asagida gosterilmistir.

FD/Satis Carpanina gore Degerleme

Yurt I¢i Ortalama FD/Satis Carpam 1,7
Yurt Dis1 Ortalama FD/Satis Carpani 2,6
Agirliklandirilmis FD/Satis Carpani (Yurt Ici %80, Yurt Dist %20 Agirlik) 19
Net Satig Gelirleri (Son 12 Aylik) — TL 15.117.196.910
Firma Degeri — TL 28.095.196.285
Net Borg (31.03.2023 itibariyle) — TL -1.231.714.128
Ozsermaye Degeri (TL) 29.326.909.413
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FD/Favok Carpanina gore Degerleme

Yurt igi Ortalama FD/Favok Carpani 11,9
Yurt Dig1 Ortalama FD/Favok Carpam 11,5
Agirliklandirilmis FD/Favok Carpani (Yurt Ici %80, Yurt Dist %20 Agirlik) 11,8
Favok (Son 12 Aylik) — TL 1.041.978.657
Firma Degeri — TL 12.330.585.886
Net Borg (31.03.2023 itibariyle) — TL -1.231.714.128
Ozsermaye Degeri (TL) 13.562.299.014

F/K Carpanina gore Degerleme

Yurt I¢i Ortalama F/K Carpani 11,2
Yurt Dig1 Ortalama F/K Carpam 14,7
Agirliklandirilmis F/K Carpani (Yurt i¢i %80, Yurt Dis1 %20 Agirlik) 11,9
Net Kar (Son 12 Aylik) — TL 565.501.617
Ozsermaye Degeri (TL) 6.734.772.756

PD/DD Carpanina gore Degerleme

Yurt i¢i Ortalama PD/DD Carpam 19
Yurt Dig1 Ortalama PD/DD Carpam 1,6
Agirliklandirilmis PD/DD Carpani (Yurt I¢i %80, Yurt Dist %20 Agirlik) 1,8
Defter Degeri (31.03.2023 itibartyla) — TL 6.619.132.460
Ozsermaye Degeri (TL) 12.085.166.870

Carpan Bazh Degerleme - Sonu¢

Yéntem Ozsermaye Degeri (TL) | Agirhk (%)
FD/Satis 29.326.909.413 10
FD/FAVOK 13.562.299.014 30
FIK 6.734.772.756 30
PD/DD 12.085.166.870 30
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 12.647.362.533 100

B- Indirgenmis Nakit Akis1 (INA):

e Projeksiyonlar 2023-2039 yillar1 igin ve TL bazinda yapilmistir.

e Hisse senedi riski primi %5,5 olarak alinmistir.

e Risksiz getiri oran1 2023 yil1 i¢in %18,7, 2024 yil1 i¢in %18,2, 2025 yil1 i¢in %17,7,
2026 yili igin %17,2, 2027 yil1 ve sonrast i¢in % 16,7 olarak varsayilmistir.

e Borg¢lanma maliyetinin projeksiyon dénemi boyunca risksiz getiri oraninin 4,5 puan
iizerinde olacagi varsayilmistir.

e Beta degeri 1 olarak alinmustir.

Buna gore Enerya Enerji icin INA yontemi ile 13.980.188.888 TL 06zsermaye degerine
ulagilmistir.
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NiHAI DEGERLEME
Degerleme Ozeti 1?:?::;1(1;?) Agirhk (%)
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi 13.980.188.888
Piyasa Carpanlar1 Analizi 12.647.362.533 50
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 13.313.775.711
Odenmis Sermaye 120.000.000
Pay Bagina Fiyat 110,95
Halka Arz Iskontosu 20,0 %
Halka Arz Fiyati 88,76

Kaynak: Enerya Enerji Fiyat Tespit Raporu
7. Degerleme Hakkindaki Goriisiimiiz

e Fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda verilen bilgiler
yeterlidir.

e Carpan analizinde FD/Satislar, FD/Favok, F/K ve PD/DD carpanlarinin kullanilmasini
ve nisbeten yiiksek deger veren FD/Satislar carpanina disiik agirlik verilmesini makul
buluyoruz.

e Carpanlarin ortalamasi yerine medyani alinabilirdi.

e Carpan analizinde yurtigi ve yurtdisi benzer sirket ¢arpanlari kullanilmasini makul
buluyoruz.

e Sirket’in halka arz sonrasinda Yildiz Pazar’da islem gorecegi dikkate alindiginda,
Yildiz Pazar ¢arpanlar1 da degerlemeye dahil edilebilirdi.

e INA’da risksiz faiz oraninin %18,7’den kademeli olarak %16,7’ye gerilemesini makul

buluyoruz.

e Bor¢lanma maliyetinin, risksiz faiz oraninin 4,5 puan istiinde alinmasini makul
buluyoruz.

e Beta degerinin halka arzlarda siklikla kullanildig1 sekilde 1 olarak alinmasini makul
buluyoruz.

e 9%05,5 olan alinan piyasa risk primini makul buluyoruz.

e INA analizinde Sirket biinyesinde yer alan her bir dogal gaz dagitim sirketinin lisans
donemleri boyunca nakit akis1 yaratacagi, lisans doneminin bitisinin ardindan ise
lisanslarinin  yenilenmeyecegi varsayilmistir. Bu dogrultuda sadece 2023-2039
projeksiyon donemi firma degeri tahmin edilmis, 6te yandan devam eden deger tahmini
yapilmamistir. Bu yaklasimi makul buliuyoruz.

e Nihai degerlemede Carpan Analizi INA Analizine %50-50 esit agirlik verilmesini
makul buluyoruz.

Sonu¢ olarak hesaplanan sirket degeri iizerinden %20 halka arz iskontosu
uygulanarak bulunan pay basina 88,76 TL halka arz fiyatinin yukaridaki
tespitlerimiz cercevesinde makul oldugu goriisiindeyiz.
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CEKINCE

Burada yer alan bilgiler TFG istanbul Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmigtir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danigsmanligi kapsaminda
degildir. Yatirnrm danigmanligi hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak sézlesme imzalanmak suretiyle
kisiye 0zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatinm karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tiim
veriler, TFG Istanbul Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu
garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum calisanlari ile TFG istanbul
Menkul Degerler A.§ sorumlu degildir.



